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ANÁLISIS DE LA RELACIÓN ENTRE LA TASA DE INTERÉS DE
TARJETA DE CRÉDITO Y EL ÍNDICE DE CONFIANZA DEL
CONSUMIDOR EN COLOMBIA EN EL PERIODO 2002 – 2009

Maryen Andrea Quintero Sarmiento
Juan Felipe Bocanegra Cuellar1

Resumen
Las condiciones económicas posteriores a la crisis financiera de 1998 dieron lugar
a un consumidor más cauto y precavido al momento de tomar sus decisiones
económicas, de modo que las expectativas y confianza de los consumidores
expresadas en el Índice de Confianza del Consumidor, resultan de gran utilidad
para medir el desempeño económico, en especial cuando variaciones en las tasas
de interés puedan generar desconfianza y motiven no acceder al crédito para
financiar parte de su consumo.

El

propósito

fundamental

del

trabajo

de

investigación

es

analizar

el

comportamiento del Índice de Confianza del consumidor colombiano ante los
cambios en las tasas de interés de las tarjetas de crédito, por medio de un modelo
de mínimos cuadrados ordinarios, con datos mensuales para el período 2002 a
2009.

Los resultados del modelo permitieron comprobar la existencia de una relación
inversa entre las tasas de interés (TC) y el índice de confianza del consumidor,

1

Los autores agradecen la valiosa colaboración y correcciones del Doctor Manuel Bernal Docente
de la Universidad de la Salle. Los resultados y opiniones de este trabajo son responsabilidad
exclusiva de los autores y su contenido no compromete a la Universidad de la Salle.
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además permite inferir que el ICC tiene una probabilidad de 0,66 de responder
negativamente al mes siguiente de incrementar la tasa de interés de las tarjetas en
una unidad, lo cual resulta considerable y acorde con la teoría económica que
sustenta la investigación.

Palabras clave: Índice de confianza, tasas de interés, tarjetas de crédito, mínimos
cuadrados ordinarios.

Clasificación JEL: E43, E51, G01, G21
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE INTEREST
RATE CREDIT CARD AND CONSUMER CONFIDENCE INDEX IN
COLOMBIA IN THE PERIOD 2002 - 2009

Abstract
The economic conditions after the 1998 financial crisis led to a more cautious and
careful consumer when making economic decisions, so that expectations and
consumer confidence expressed in the Consumer Confidence Index, are useful to
measure economic performance, especially when changes in interest rates could
create mistrust and encourage no access to credit to finance part of its
consumption.

The main purpose of the research is to analyze the behavior of the Consumer
Confidence Index Colombia to changes in interest rates on credit cards, through an
OLS model with monthly data for the period 2002 to 2009.

The model results can prove the existence of an inverse relationship between
interest rates (TC) and the index of consumer confidence also infer that the ICC
has a 0.66 probability of responding negatively to the next month to increase
interest rate cards into one unit, which is considerable and in line with economic
theory underlying the research.

Key words: Confidence Index, interest rates, credit cards, ordinary least squares.

JEL Classification: E43, E51, G01, G21
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INTRODUCCIÓN

Al momento de analizar el comportamiento de una economía, las expectativas de
los consumidores desempeñan un papel crucial para determinar el futuro
económico de cualquier país. No en vano, el consumo de los hogares representa
el 65% del PIB para el caso colombiano y en economías desarrolladas como la
estadounidense, alcanza cifras cercanas al 70% del PIB.

Por tal razón, los índices de confianza del consumidor proveen información
relevante y confiable de la actividad económica y permiten a su vez, visualizar o
predecir el comportamiento de las variables macroeconómicas en periodos que
generan incertidumbre entre los agentes (familias), a causa de cambios
estructurales propiciados por la implementación de alguna política o consecuencia
de alguna crisis económica que pueda alterar sus decisiones, como la que se
registró en el ámbito colombiano a finales de la década de los noventa.

Es por esto que los patrones de comportamiento y en especial, las expectativas de
consumo, pueden verse afectadas positiva o negativamente cuando se registran
variaciones en las tasas de interés de las tarjetas de crédito; es decir, los hogares
podrán tomar la decisión de endeudarse o posponer su consumo a crédito.

En consecuencia, la propuesta de investigación está enfocada en analizar la
relación entre la tasa de interés2 que cobran las distintas entidades financieras a
los tarjetahabientes por la utilización de sus tarjetas de crédito y las expectativas
de consumo de los hogares explicadas en el Índice de Confianza del Consumidor
(ICC), el cual es calculado y publicado mensualmente desde el año 2001 por la
Fundación para la Educación Superior y el Desarrollo (Fedesarrollo).
2

Para el propósito de la investigación se tomó como referencia la serie de datos publicada en por
el Banco de la Republica, la cual tiene la tasa de interés en términos efectivos anuales por entidad
financiera.
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Fedesarrollo estudia el comportamiento del índice y su relación con la coyuntura
económica. Sin embargo, en sus publicaciones no se involucra la relación o
correlación existente entre las variables desde una perspectiva econométrica. Sin
embargo, el Banco de la República (2009) lo señala como un indicador confiable
para analizar el comportamiento del consumo privado y predecir si el agregado
tendrá fluctuaciones gracias a las expectativas de las familias.

Este documento consta de cinco partes incluida esta introducción, la segunda
contiene una descripción del análisis realizado por otros autores acerca del
comportamiento de los distintos índices de confianza y la teoría que sustenta su
importancia en el análisis económico.

En el tercer aparte se realiza una reseña de la teoría del interés y se describe el
comportamiento del sistema financiero y las tasas de interés en Colombia a partir
de la crisis financiera de finales de 1998. En el cuarto apartado se muestra el
instrumental econométrico a utilizar y los resultados analizados del mismo que
permiten un complemento a la teoría económica. Por último, en el quinto aparte se
presentan las principales conclusiones.
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1. LOS ÍNDICES DE CONFIANZA
1.1 LOS NÚMEROS ÍNDICE
En la actualidad se cuenta con una serie de índices que sirven como base para el
estudio de la actividad económica y como apoyo en la toma de decisiones por
parte de los agentes que intervienen en la economía, las cuales son causales
directas en la evolución de los indicadores macroeconómicos. Por tanto, la utilidad
de los índices radica en la confiabilidad y rapidez con la que proveen información
al momento de realizar mediciones coyunturales o análisis futuros del entorno
económico de alguna nación.

Los índices son en esencia, instrumentos que han facilitado el análisis estadístico
y económico a la hora de realizar comparaciones entre los valores de una o más
variables, cuyo cálculo puede realizarse de distintas formas, la más simple es la
que se lleva a cabo por diferencia o por cociente. En general, se puede afirmar
que un número índice es aquella medida estadística que permite estudiar las
fluctuaciones de una o varias magnitudes con relación al tiempo o espacio y es
uno de los más empleados para realizar comparaciones en el tiempo, por lo que
son considerados series temporales, donde la comparación se realiza utilizando
un periodo base referencia (al cual se le asigna el valor 100) frente otro actual o
corriente (Sánchez, 2004).

En ese orden de ideas, Kikut & Ocampo (2005) afirman que los números índices
son herramientas de medición económica empleados habitualmente en la
interpretación y análisis económico, los cuales son de gran utilidad en diversas
disciplinas, entre ellas, las ciencias sociales. Así mismo, consideran que un índice
es una medida apropiada para sintetizar información y facilitar el análisis de las
cifras macroeconómicas; además, los números índices facilitan la manipulación,
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comparación, agregación y síntesis de la información, que de otra forma, no sería
posible obtener.

1.2 ÍNDICES DE CONFIANZA
El análisis de las expectativas de los consumidores ha suscitado un alto grado de
interés por parte de los analistas económicos y la academia en general, por lo cual
resulta útil predecir el comportamiento de las variables, en razón de la confianza
que los agentes tienen de su entorno, sea político, social y económico. Dicho
comportamiento es medido a través de encuestas de confianza las cuales han
demostrado ser la mejor herramienta para poder predecir la actividad económica.
Sobre este tema se ha obtenido evidencia la cual afirma que la confianza es una
buena medida del consumo futuro, lo cual se asocia con motivos de tipo
precautorio y de incrementos en futuras fuentes de recursos. (Banco Central de
Chile, 2002).
De acuerdo con lo expuesto por Lora (2005), en los indicadores de confianza
económica se observa la relación entre la confianza del consumidor, sus
expectativas y creencias y lo que se ve reflejado en los indicadores de la actividad
económica lo cual es materia de interés para quienes buscan explicar el
funcionamiento de los mercados y la evolución de la economía.
De ahí que la construcción de los índices de confianza se realiza por medio de las
encuestas de opinión, las cuales reflejan las expectativas individuales de los
agentes económicos ya sea consumidores o empresarios. Desde el punto de vista
de los consumidores las encuestas tienen en cuenta los siguientes puntos: su
situación financiera, la situación económica general del país, las tendencias de
costo de vida y sus intenciones de compra e intenciones de ahorro. (Kikut &
Ocampo, 2005:3).
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En ese orden de ideas, los índices de confianza se componen de otros dos
índices, el

Índice de Expectativas del Consumidor (IEC) y el Índice de

Condiciones Económicas (ICE). El primero de ellos, toma la información sobre las
expectativas de los consumidores frente a la situación económica de su hogar y
sobre la situación económica del país; y el segundo recoge información sobre la
percepción de la situación actual de sus finanzas personales y su capacidad para
realizar compras de muebles y electrodomésticos. (Lora: 2005)

Es así como surgen los índices de confianza en Estados Unidos, en la década de
los años cuarenta cuando George Katona (profesor de la Universidad de Michigan)
se esfuerza por analizar el comportamiento de los consumidores y su grado de
optimismo, con el fin de predecir tendencias futuras del consumo norteamericano;
le permitió sustentar la tesis que las personas consumen cuando sus expectativas
de ingreso y trabajo son favorables y tienden a ser precavidos cuando sus
condiciones afrontan incertidumbre (Curtin, 2002), lo que a su vez le permitió a la
Universidad de Michigan desarrollar la construcción del índice por medio de
encuestas que ofrecen respuestas en los siguientes aspectos: La situación
económica personal actual y esperada, la situación actual y futura del país y por
último la disposición a comprar bienes durables.

La Universidad de Michigan crea entonces el Índice de Sentimiento del
Consumidor (Index of Consumer Sentiment), cuya metodología consiste en crear
una estadística sobre 500 consumidores, basada en preguntas sobre sus finanzas
personales, condiciones económicas y decisiones de compra. Cada mes repiten la
encuesta estadística al 40% de los encuestados del mes anterior y el restante 60%
son nuevos; esto con el fin de destacar que las perspectivas de consumo influyen
directamente sobre la demanda y con ello, sobre la producción y el empleo (Kikut
& Ocampo, 2005:4).
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Luego, en los años ochenta, sería la Organización Conference Board la encargada
de hacerle seguimiento a la actividad económica norteamericana, a través del
Índice de Confianza del Consumidor (según siglas en inglés CCI – Consumer
Confidence Index), el cual examina cómo los consumidores se sienten en sus
trabajos, la economía y sus gastos personales.

Por lo anterior, en su texto

Boumohl (2005:86) plantea que el Índice de Confianza del Consumidor (CCI –
Consumer Confidence Index), es importante porque cuando los consumidores
están felices son buenos para los negocios, quienes tienen más posibilidades de ir
de compras, viajar, invertir y mantener la economía en un nivel estable; mientras
que un consumidor insatisfecho e inseguro no es bueno en los negocios, y si éste
número de consumidores insatisfechos es mayor puede hacer frenar la actividad
económica.

Este indicador, emplea la misma metodología que la Universidad de Michigan, a
diferencia

que éste emplea una muestra de 5000 hogares3. Este índice de

confianza del consumidor incluye además, preguntas relacionadas con el mercado
laboral y en general, el tipo de preguntas que contiene están relacionadas con la
percepción que tienen los consumidores sobre la situación económica actual en
relación al pasado.

Los índices norteamericanos no han perdido vigencia y cuentan con los más altos
estándares de calidad y reputación a nivel mundial, lo que ha permitido que un
sinnúmero de países (incluido Colombia), los apliquen en sus análisis económicos,
como España quien no podía ser la excepción a la hora de contar con un indicador
de confianza, ya que este tipo de indicadores han adquirido importancia por su
utilidad para anticipar los puntos de inflexión en el ciclo económico, es por esto
que hacía el año 2004 fue creado el Indicador de Confianza del Consumidor (ICC-

3

La diferencia en el tamaño de la muestra empleada por el Conference Board es de 4500
encuestas más que la utilizada por la Universidad de Michigan.
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ICO) que elabora el Instituto de Crédito Oficial4, herramienta que ha permitido
anticiparse a los cambios en la evolución del consumo de los hogares españoles.
Este indicador, es de publicación mensual y también emplea la metodología
utilizada por la Universidad de Michigan. (Pablos, 2009)

Por consiguiente, Beltrán y Durré (2003) en su estudio sobre los determinantes de
la confianza de los consumidores, analizan el impacto de las fluctuaciones del
mercado de valores sobre la confianza de los consumidores de Estados Unidos y
Bélgica; además, resaltan la importancia del índice cuando se quiere analizar el
ciclo económico porque la evidencia empírica ha demostrado su poder explicativo
en la predicción del consumo, junto con las variables macroeconómicas estándar.
Dicho documento pretende definir los elementos que influyen directamente sobre
el índice de confianza, para lo cual emplean el modelo de error-corrección
estándar y métodos no lineales, con el fin de explicar la relación entre el índice de
confianza y las variables económicas para el período que va desde enero de 1983
a diciembre de 2001.

En Latinoamérica y siguiendo la experiencia estadounidense, en los últimos años
se han venido utilizando con mayor frecuencia los índices de confianza para medir
el comportamiento de los consumidores. Sobresalen entre otros, casos como el
Argentino, donde el monitoreo constante de estos indicadores y su respectivo
análisis le corresponde a la Universidad Torcuato di Tella (2009), quien lo destaca
en sus estudios como una herramienta útil para el gobierno y demás entidades al
momento de predecir el comportamiento de los hogares, ya que en términos
prácticos sería imposible desarrollarlo de forma individual y además, concluyen
4

El Instituto de Crédito Oficial de España es una entidad pública empresarial, adscrita al Ministerio
de Economía y Hacienda a través de la Secretaría de Estado de Economía, que a su vez cumple la
función de Agencia Financiera del Estado español.
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que la confianza del consumidor no sólo refleja la reacción de las personas ante
los acontecimientos, sino el efecto futuro en las decisiones racionales, tomadas
con base en las percepciones subjetivas del entorno económico.

Entre tanto, en el 2003 el Banco de México en conjunto con el Instituto Nacional
de Estadística, Geografía e Informática crearon el Índice de Confianza de los
Consumidores, el cual busca medir la percepción sobre la situación económica
actual y del país para el caso de los consumidores mexicanos. (Kikut & Ocampo,
2005:1).

En Centroamérica, un estudio reciente realizado por De Morales (2008) para el
Banco Central de Reserva de El Salvador, que tomó como referencia los índices
de confianza norteamericanos calculados por la Universidad de Michigan y el
Conference

Board,

respectivamente,

mostró

que

la

tendencia

en

el

comportamiento del índice estadounidense está determinada por la dinámica de la
actividad económica, el desempleo y la inflación; para demostrarlo, empleó el
instrumental econométrico por medio de un modelo de mínimos cuadrados, lo que
permitió concluir que los índices de confianza son el reflejo de las percepciones de
los individuos y sus familias, ya que toman las decisiones de consumo y ahorro
según su situación económica actual, pero guardando siempre la expectativa de
un entorno socioeconómico favorable.

Así mismo, en Costa Rica el índice de confianza del consumidor es elaborado por
la Universidad de Costa Rica, se calcula a partir de la encuesta semestral que
realizan en marzo y septiembre de cada año, en donde el encuestado es el
principal proveedor de información económica del hogar ya en la encuesta se
pregunta sobre las tendencias de las finanzas personales, las perspectivas de la
economía y sobre la percepción del momento para comprar bienes duraderos.

(Kikut & Ocampo, 2005:5).
16

Mientras tanto en Chile, la Corporación Latinobarómetro (ONG sin ánimo de lucro)
se encarga de realizar un estudio anual a través de una serie de encuestas a 18
países en América Latina, en donde se indaga sobre la democracia, las relaciones
internacionales y la economía principalmente, ya que cubre aspectos como
percepción de la situación económica actual, pasada y futura, distribución de la
riqueza y relaciones mercado-Estado, entre otros.

En relación a la situación económica, el Informe Latinobarómetro del año 2009,
afirma que las personas creen que su situación futura será mejor que la situación
del país. Según el gráfico 1, en Latinoamérica en el año 2008 la expectativa futura
de las personas estaba en el 46% y para el año 2009 disminuyó en dos puntos,
quedando en 44%, mientras que la expectativa de la situación económica del país
disminuyó cinco puntos, cayendo del 38% a 33% en el mismo período, lo cual
refleja que las personas se ven menos afectadas por la crisis que lo que se ven
afectados los países y tienen mayor optimismo por su situación que la situación
del país. (Corporación Latinobarómetro, 2009:79)

Gráfico 1. Expectativas de situación económica futura del país y personal
total América Latina 2001 - 2009

Fuente: Elaboración de los autores, con base Latinobarómetro Informe 2009.
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En conclusión, y de acuerdo con lo anteriormente expuesto, se puede observar
que los índices de confianza han resultado ser muy importantes en varios países,
quienes han adoptado este indicador para realizar estudios sobre consumo y
niveles de confianza sobre la economía entre otros aspectos, tal y como se
observa en el cuadro 1.
Cuadro 1. Índices de confianza en el mundo
NOMBRE INDICE
National Association
Management – NAPM

of

ELABORADO POR
National
Association
Purchasing
Purchasing
Management
NAPM

PAIS
of
Estados
–
Unidos

Index of Consumer Sentiment

Universidad de Michigan

CCI – Consumer Confidence Index

Conference Board

Índice Manufacturero de Tankan
Indicador de Confianza del Consumidor
(ICC-ICO)
Índice de Confianza del Consumidor
Índice de Confianza del Consumidor

Banco de Japón

Estados
Unidos
Estados
Unidos
Japón

Instituto de Crédito Oficial

España

Índice de Confianza del Consumidor
Índice de Confianza del Consumidor
Índice de Confianza de la Industria
Latinobarómetro
Índice de Confianza del Consumidor

Banco de México
México
Universidad Torcuato di Tella
Argentina
Banco Central de Reserva de El
El Salvador
Salvador
Universidad de Costa Rica
Costa Rica
Confederación Nacional de la
Brasil
Industria
Corporación Latinobarómetro
Chile
FEDESARROLLO
Colombia

Fuente: Elaboración de los autores

1.3 ÍNDICES DE CONFIANZA EN COLOMBIA
En noviembre de 2001, Fedesarrollo inició la primera encuesta regular con el
propósito de construir un Índice de Confianza del Consumidor (ICC). La encuesta
se realiza mensualmente en las cinco principales ciudades, la cual cubre todos los
estratos sociales, tanto mujeres como hombres, mayores de 18 años, y se
concentra en el rango de edades entre 25 a 44 años (45,8% de la muestra), que
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son las edades donde se concentra la mayor proporción del consumo y el ahorro
familiares (Lora 2005). El cuestionario fue desarrollado con base en la encuesta
de Michigan y los índices se construyen utilizando la misma metodología.

Los resultados de las encuestas, el análisis del comportamiento del índice y su
verificación empírica fueron ratificando su importancia, de modo que Fedesarrollo
(2002) define el índice de confianza del consumidor como “un índice que se
compone de las respuestas de los hogares sobre la situación actual comparada
con los doce meses inmediatamente anteriores y de sus expectativas sobre los
próximos doce meses.” Asimismo, considera la situación económica propia de los
hogares y también las condiciones económicas del país en general.

La encuesta de consumo además, está orientada a determinar cómo los
consumidores perciben la economía en general y cuáles son sus expectativas
sobre las condiciones económicas en los próximos 12 meses lo que sugiere que la
confianza expresada en cada momento del tiempo está influenciada tanto por el
pasado como por el futuro. La encuesta también incluye preguntas sobre sus
decisiones de compra y sobre las expectativas de comportamiento de las variables
económicas como desempleo, tasas de interés, inflación y precio de los
automóviles, las cuales pueden alterar sus decisiones de consumo.

También

pregunta sobre la capacidad de ahorro y de endeudamiento.

Es por esto que ante un deterioro de la situación económica, los consumidores
tienden a perder confianza tal como lo demuestra el gráfico 1, donde se evidenció
una tendencia negativa en el comportamiento del ICC registrado desde noviembre
de 2001 hasta abril del año siguiente, reflejando así un aumento de quienes no
tienen confianza para consumir y una reducción de los consumidores que sí la
tienen. Lo anterior se debe a que en ese momento, la percepción sobre las
condiciones económicas del país no era del todo favorable ya que los niveles de
desempleo eran altos y los consumidores no esperaban que esta situación
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mejorara en el año siguiente. De ahí que la encuesta social de Fedesarrollo
realizada en el mes de noviembre de 2001 mostrara que dos de los principales
obstáculos para el consumo de los hogares fueran el desempleo y la inestabilidad
laboral. (Fedesarrollo, 2002:4).
Gráfico 2. Índice de Confianza del Consumidor (ICC) 2001- 2002

Fuente: Elaboración de los autores, basado en la Revista de Tendencia Económica 2002
de Fedesarrollo

De igual manera, en el periodo 2002 a 2003 como se observa en el gráfico 3, el
mejoramiento en las condiciones de la economía a causa del ambiente de
confianza que generó el cambio de Gobierno y las políticas de Seguridad
Democrática implementadas por Álvaro Uribe, provocaron una recuperación del
índice, tanto así que para enero de 2004 se presentó uno de los niveles más altos
desde que éste indicador apareció en Colombia, la cifra registrada en este mes fue
del 25,7.
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Gráfico 3. Índice de Confianza del Consumidor (ICC) 2002 – 2009

Fuente: Elaboración de los autores, basado en la Revistas de Tendencia Económica 2002
a 2009 de Fedesarrollo.

Al mismo tiempo en el gráfico anterior se evidencia que para los años posteriores
a 2004 y hasta el primer trimestre de 2009, el comportamiento del índice es
relativamente estable (con fluctuaciones mes a mes, pero sin alcanzar niveles
negativos), sin embargo en abril de 2009 se registra un desplome en los niveles de
confianza y se registra un ICC de -11,7, el cual no se observaba desde 2003. Lo
anterior se explica principalmente por el deterioro en las condiciones económicas
a causa de la crisis generada por el sistema financiero estadounidense en
septiembre de 2008, lo cual llevó a que el consumo y las expectativas presentaran
el mismo comportamiento.
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2. TEORIA SOBRE LAS TASAS DE INTERÉS
La tasa de interés juega un papel primordial en actividad económica, de su
comportamiento se determinan entre otros, los niveles de ahorro y crédito en las
economías, las variaciones en los índices bursátiles, así como los niveles de
inversión interna y externa. De modo que su fluctuación afecta directa o
indirectamente a los agentes económicos y podemos definirla como el “precio” del
dinero pagado por un “prestatario” (o “deudor”) a un “prestamista” (o “acreedor”
por el uso de recursos durante algún tiempo (Fabozzi, Modigliani, & Ferri,
1996:214). Su comportamiento se explica como el de cualquier bien en un modelo
libre de oferta y demanda, las economías acusan altas o bajas tasas de interés en
periodos determinados y en consistencia con las demás variables económicas.

El concepto y la utilización de las tasas de interés en la economía han
evolucionado de tal forma, que desde la economía clásica de Smith y Ricardo ya
se resaltaba su importancia en el ámbito económico. En ese sentido, prevalecen
los postulados del auge del interés en términos de acceso al dinero para adquirir
bienes. David Ricardo (1997) señaló que éste se relaciona con el comportamiento
de las ganancias y la acumulación, pero que sus variaciones se explican por la
necesidad que suscita el acceder al mercado y adquirir cierta cantidad de bienes,
de tal forma que si se conociese con anterioridad y exactitud el comportamiento de
la tasa de interés, se podría determinar el consumo y el comportamiento de las
utilidades a futuro.

Desde la perspectiva neoclásica, las tasas de interés hacen referencia el precio
que debe asumirse por la utilización del capital, sin importar cual sea el uso. Por
tanto, la principal aportación neoclásica al respecto determinó que la tasa de
interés tenderá al equilibrio, donde ésta será igual al capital demandado por los
agentes, de tal forma que ante una mayor demanda de financiación o crédito por
parte de los agentes, se genera un incremento en las tasas de interés, las cuales
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se estabilizan cuando la utilidad marginal debida al consumo se iguale a los
ingresos de los agentes (Marshall, 1963).
Acorde con el orden cronológico se resalta lo propuesto por Keynes al respecto,
quien afirmó que “la tasa de interés no es otra cosa que el porciento de excedente
de una suma de dinero contratada para entrega futura” (Keynes 1965:198), que en
otros términos, resulta de los excesos de liquidez y la contraprestación que se
deriva al desprenderse de la misma. Así que los individuos reaccionan
dependiendo de la incertidumbre generada por el futuro en las tasas de interés, de
modo si se conociesen con anterioridad las tasas y su alza, se conserva con ansia
el dinero en efectivo, mientras que si tiene referencia de tasas menores a futuro se
“tendrá motivo para pedir dinero prestado a corto plazo con el fin de comprar
deudas a plazo más largo”. El precio de mercado se fijará en el nivel en que las
ventas de los bajistas y las compras de los alcistas se equilibren (Keynes, 1965:
154). Lo que resume el comportamiento de los agentes ante la necesidad de
crédito y de los prestamistas en el mercado financiero keynesiano.
Por tal razón, la modelación económica que valida las variaciones de tasas de
interés y su equilibrio en el mercado de dinero es el Modelo LM, que muestra el
nivel óptimo de tasas de interés, cuando se demanda más o menos dinero
(teniendo en cuenta el nivel de producción). Lo que permite afirmar que las
variaciones en la tasa de interés, son una respuesta al nivel de producción y la
demanda de dinero que éste requiere, razón por la cual la pendiente de la curva
que representa dicho equilibrio (LM) tiene pendiente positiva, tal como se observa
en el gráfico 4.
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Gráfico 4. Modelo LM

Fuente: Construcción de los autores, tomado de Macroeconomía de Blanchard (2000)

Por su parte, Irving Fisher analizó la determinación del nivel de la tasa de interés
en una economía preguntando por qué ahorra la gente (esto es, por que no
consumen todos los recursos) y el por qué otros piden prestado (Fabozzi,
Modigliani & Ferri, 1996:214). Lo anterior le permitió desarrollar una extensión de
su teoría que se denominó “La teoría de las tasas de interés sobre los fondos
prestados”, en la que Fisher afirma que la oferta y la demanda de créditos está
sujeta al nivel de la tasa de interés (ceteris paribus los niveles de ingreso y demás
variables), porque los incrementos en dicha tasa ocasionan reducciones en la
demanda de créditos, en cambio, la oferta reacciona de forma positiva y los
agentes se estimulan a prestar más.
La evolución teórica y económica presenta un panorama en el cual las familias o
agentes que demandan créditos, son altamente dependientes de la situación
presente y futura (enfoque intertemporal), en la búsqueda de una trayectoria
invariable de consumo (Sachs & Larrain, 1994). Por tanto, se requieren
condiciones favorables en términos de empleo, nivel de ingresos y precios para
sostener los niveles de endeudamiento y acceso al mismo. No obstante, la
evidencia empírica demuestra que lo anterior no se culmina si no existe
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certidumbre en el comportamiento de las tasas de interés como regulador del
mercado financiero.

2.1 TASAS DE INTERÉS EN COLOMBIA
2.1.1 Marco Constitucional: Banco de la República y la Superintendencia
Financiera de Colombia
La carta política de 1991, trajo consigo una reforma estructural en la banca central
del país con el fin de lograr su independencia de los poderes del gobierno. Lo
anterior le entregó al Banco de la República el manejo autónomo de la actividad
crediticia, cambiaria y monetaria del país. En resumen, los principales cambios
fueron la eliminación de la Junta Monetaria5 y la creación de una Junta Directiva
conformada por siete miembros, de los cuales cinco son nombrados por el
Presidente de la República y los dos restantes son el Ministro de Hacienda y el
Gerente General del Banco. Dicha junta tiene entre otras, la responsabilidad de
definir las políticas que han de seguirse con el fin de controlar el nivel de precios
de la economía (meta de inflación) y la de presentar una rendición de cuentas al
Congreso de la Republica por medio de informes semestrales.6
En materia de tasas de interés y crédito, el Banco de la República está facultado
para establecer topes máximos a las mismas (aunque éstas se fijen libremente por
el mercado de depósitos y préstamos que ofrecen las entidades financieras), así
como ejercer un papel regulador en las operaciones de crédito interbancario con el
fin mitigar los excesos y restricciones de liquidez que llegasen a presentar las
entidades financieras.

5

Desde 1963 fue establecida como una Junta semiprivada, con la participación mayoritaria de
miembros pertenecientes al gobierno, lo que en últimas no permitía decisiones independientes del
Banco Central.
6
Según la Ley 31 de 1992, iniciando cada periodo de sesiones ordinarias del Congreso la Junta
Directiva del banco debe presentar el informe con la ejecución de las políticas monetaria, crediticia
y cambiaria.
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En respuesta a los fenómenos como la globalización, el desarrollo del mercado
financiero colombiano a través de actividades bancarias complejas y diversas, los
productos y servicios novedosos, la aplicación de nuevas tecnologías en la
información entre otros, se crea la Superintendencia Financiera de Colombia
según disposiciones del Decreto 4327 de 2005, como un organismo de vigilancia y
control de la actividad financiera del país acorde con las nuevas necesidades del
mercado, que a su vez garantiza un marco de estabilidad y uniformidad para las
partes, entidades y consumidores.
La creación del nuevo organismo resulta de la fusión de las Superintendencia
Bancaria creada desde 1923 y la Superintendencia de Valores desde 1980 7
respectivamente. La primera desde sus inicios tenía como función principal la
vigilancia en el cumplimiento de las leyes por parte de las entidades bancarias, así
como el control de las operaciones de las mismas con el fin de generar un entorno
de confiabilidad e idoneidad de las entidades con el público y entre ellas. Por su
parte la Superintendencia de Valores concentraba sus funciones en la vigilancia
de la actividad bursátil (correspondiente a Bolsas de valores, corredores de
valores y comisionistas de bolsa), con el fin de proteger al sistema de
manipulaciones en la información que pusieran en riesgo los intereses de los
inversionistas y la estabilidad del mismo.

En conjunto, el Banco de la República y la Superintendencia Financiera brindan un
ambiente de confianza y control de la actividad financiera del país. Lo que se
traduce en la estabilidad de la hoy día goza el sistema financiero, a pesar de las
crisis registradas en las dos ultimas décadas del siglo anterior.

7

El carácter de Superintendencia de valores lo adquiere luego de la Constitución de 1991, antes
era denominada como la Comisión Nacional de Valores.
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2.1.2 Transmisión de la política monetaria y expectativas en tasas de interés
La importancia de que exista un marco constitucional en el país radica en los
efectos que tiene un manejo responsable de la política monetaria, cambiaria y
crediticia. Pues de ello depende que variables como la inflación, las tasas de
interés y la tasa de cambio favorezcan un crecimiento sostenible de todas las
variables económicas. Con el mismo propósito Gamboa, Orozco

y Sánchez

(2008:211) señalan:

En la literatura existe consenso en la capacidad de la política monetaria para
afectar la actividad económica real, por lo menos en el corto plazo. El proceso
a través del cual dicha política monetaria logra estos efectos se denomina
Mecanismo de transmisión. Este proceso se origina en el momento en que el
Banco Central toma sus decisiones y actúa en el mercado de dinero. De este
mecanismo dependerá la elección de los objetivos de la política monetaria y la
previsión de sus efectos teóricos esperados.

En el mismo sentido Iregui-Melo (2009), señalan en su estudio que no es posible
determinar con exactitud los periodos en los cuales se aprecien los efectos o la
velocidad con la que se trasmiten los mismos a cada uno de los agentes
económicos, debido en parte a la incertidumbre y las expectativas de la economía.
Pero si es posible predecir cuál podría ser el comportamiento de las variables ante
los anuncios que afecten la actividad crediticia y de consumo. El gráfico 5, muestra
en detalle cómo se transmite en las distintas variables un anuncio en la tasa de
interés oficial por parte del Banco Central.

El mismo estudio señala que los cambios en la tasa de interés generados por
política monetaria y que afectan directamente al consumidor se transmiten por
varios canales, que a su vez “difieren en el énfasis que le dan al dinero, al crédito,
a las tasas de interés, a la tasa de cambio, al precio de los activos o al papel de
los bancos comerciales y a otras instituciones financieras.
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Gráfico 5. Mecanismo de transmisión de política monetaria

Fuente: Bank of England. Tomado de Iregui-Melo (2009)

Con base en Iregui-Melo (opcit), los canales que se han identificado en la
transmisión de los cambios de las tasas de interés son los siguientes:
El canal de expectativas y la confianza sobre la producción y empleo a
futuro, si los agentes económicos esperan un cambio de política que a
través de las tasas de interés estimule la actividad económica, se puede
prever que la confianza incremente y con ello el consumo y viceversa.
El canal de sustitución, tiene en cuenta el efecto sustitución que genera los
cambios en tasa de interés en especial sobre el consumo (sin incluir el
gasto público) y la relación que existe entre las tasas de interés internas y
externas, pues el diferencial de tasas afecta el consumo de bienes
importados y nacionales.
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El canal del ingreso, representa como se afectan los flujos destinados al
cumplimiento de obligaciones financieras y no financieras ante variaciones
en las tasas de interés.
El canal del crédito, muestra los efectos que sobre los ahorros y deudas de
los agentes tienen los cambios de tasa de interés y como se afectan sus
expectativas de consumo.
El canal de la riqueza, permite identificar como se incrementa o disminuye
la riqueza financiera de los hogares (representada en activos financieros,
acciones, entre otros) ante variaciones de las tasas de interés.
Por consiguiente, en el caso colombiano la tasa de interés oficial que determina
las decisiones de política monetaria es la establecida por el Banco de la República
a través de su Junta Directiva y es denominada como “Tasa de Intervención”,
dicha tasa le permite al Banco Central suministrar o retirar liquidez de la economía
por medio de los préstamos que se le hacen a las entidades financieras, lo que a
su vez desencadena efectos en las tasas que el sistema financiero ofrece a sus
clientes por sus operaciones, sean activas o pasivas.
El gráfico 6 muestra el comportamiento de la Tasa de Intervención de política
monetaria en los últimos 10 años, en el cual se evidencia una clara tendencia a la
baja para el periodo posterior a la crisis económica generada por el sistema
financiero a finales de 1998. De ahí que dicha
instrumento de política monetaria eficaz

tasa se considere como un

para enfrentar la recesión generada,

pues la variación en las mismas se trasladan tanto a las tasas de mercado de
captación como las de colocación, generando un descenso o aumento según sea,
en la demanda de crédito […] y por ende el consumo (Garzón,2009:15).
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Gráfico 6 Tasa de intervención periodo 1999 - 2009

Fuente: Banco de la República (Tasa de intervención) calculo de los autores

Nótese la tendencia que dicha tasa tuvo durante 2007 y mediados de 2008 como
respuesta a la crisis generada a nivel mundial por el mercado financiero de los
Estados Unidos, pero en términos generales durante gran parte de la década su
comportamiento fue estable por las condiciones favorables de la economía en el
periodo 2002 a 2006.

2.1.3 Crisis financiera de fines del siglo XX en Colombia y comportamiento
del crédito
Luego de la crisis financiera que se desarrolló en Colombia a finales de la década
de los noventa, como consecuencia de la crisis asiática de 1997 y el
comportamiento de las economías latinoamericanas, fue previsible encontrar una
fuerte contracción de la actividad crediticia en el país, en la cual las instituciones
financieras y los agentes económicos aumentaron su cautela frente al
endeudamiento.
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El sector financiero entonces, enfrentó uno de los momentos más críticos en la
historia y su participación en la escena económica disminuyó notablemente
durante la crisis, las pérdidas registradas por el sector en el periodo de crisis
ascendieron $5,8 billones (3,8% del PIB), lo que significó una perdida cercana al
49% de su patrimonio real, sin mencionar el deterioro significativo de los
indicadores de cartera vencida, la intervención de varias entidades, así como la
fusión y liquidación de otras. (Cárdenas, Zapata y Guzmán; 2003:8)
La crisis dejó como saldo la reorganización del sistema, la consolidación de varias
entidades por medio de fusiones y un nuevo concepto de banca eficiente 8 (de 147
entidades que conformaban el sistema financiero en 1996, se pasó a 57 en 2004,
Gráfico 7), así como la intervención por parte del

Fondo de garantías de

Instituciones financieras FOGAFIN, creado desde los años ochenta como
respuesta a la crisis de 1982, con el fin de recuperar la credibilidad del sector
financiero y proteger a los usuarios del mismo por medio de los seguros de
depósito para las instituciones liquidadas.
Gráfico 7 Entidades Financieras 1990 - 2004

Fuente: Superintendencia Financiera. Datos tomados de Arango (2006)
8

La crisis financiera reveló entre otras falencias del sistema financiero la sostenibilidad de la banca
pública en términos de eficiencia y rentabilidad, lo que ocasionó la reestructuración de la Caja
Agraria y la liquidación del Banco Central Hipotecario y el Banco del Estado, estos últimos por
problemas de liquidez y solvencia.
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Pese a lo anterior y la incertidumbre generada en los agentes por el nuevo
gravamen a los movimientos financieros (GMF) a partir de 1998, como parte del
paquete de medidas para afrontar la crisis, así como el comportamiento de la
economía en general. La dinámica crediticia del país empieza su reactivación a
partir del año 2001, después del estancamiento registrado en 1999 (año en el cual
la colocación de cartera disminuyó un 5% respecto el año anterior), alcanzando un
incremento cercano al 36% correspondiente a $13,1 billones de pesos tal como se
observa en el Cuadro 2.

Año
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Cuadro 2 Colocación sistema financiero 1999-2009
Colocación monto Total en
Incremento año a
Variación %
millones
año
35.311.919
36.206.289
36.330.264
49.438.467
68.706.432
80.103.708
90.028.020
124.036.024
147.134.698
183.802.763
214.306.059

-1.870.667
894.370
123.975
13.108.203
19.267.965
11.397.276
9.924.312
34.008.004
23.098.674
36.668.065
30.503.296

-5,03%
2,53%
0,34%
36,08%
38,97%
16,59%
12,39%
37,77%
18,62%
24,92%
16,60%

Fuente: Banco de la Republica (Tasas de interés de colocación promedio semanal desde
1998) cálculo de los autores. (Los datos corresponden al monto total de colocaciones del
sistema financiero)

Vale la pena resaltar que la crisis financiera de 1999 y la recuperación del sector
durante los años 2000 y 2001 anteceden el periodo que se tiene como referencia
en el estudio, pues la evolución de la cartera en términos generales dependió de
las acciones que buscaban la reactivación de la actividad crediticia del país, con el
fin de incentivar la oferta y la demanda de créditos, estancadas desde 1998.
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2.1.4 Historia y comportamiento de las tarjetas de crédito.
La tarjeta de crédito es sin duda, uno de los medios de pago y de financiamiento
más reconocido y preferido a nivel mundial por los consumidores, en respuesta a
la creciente demanda tecnológica al momento de realizar sus compras, y por la
facilidad que ofrece la satisfacción de sus necesidades por medio de un crédito
rápido y de amplia cobertura.

Su aparición se remonta hacia 1920 en los Estados Unidos, cuando las empresas
petroleras más reconocidas del momento entregaban a sus principales clientes
tarjetas de cartón o metal, con la cual podían financiar el consumo de combustible
durante periodos de tiempo determinados.

Pero hasta mediados de los años cincuenta Frank McNamara creador y fundador
de la empresa Discover Financial Services (DFS), desarrolló un medio de pago
reconocido en los comerciantes a través de la tarjeta Diners, con limitaciones de
tipo tecnológico y poca cobertura. Dichas limitaciones y el auge posterior del
consumo a crédito (con la aparición de las tarjetas American Express en 1958), le
permitieron a la Industria bancaria estadounidense desarrollar un mecanismo que
le permitiera al establecimiento de comercio incrementar sus ventas, al recibir el
pago de sus clientes a crédito sin afectar sus índices de cartera. Por lo cual se
implementaron una serie de contratos y acuerdos de reciprocidad entre la entidad
emisora de la tarjeta y el comercio, tal como se conocen en la actualidad y de los
cuales se derivan las comisiones por el uso de las tarjetas.

De modo que la modalidad de pago con tarjeta de crédito encontró su auge
cuando los usuarios de las tarjetas y los comerciantes (ambos cada vez en
aumento), reconocieron la importancia de hacer parte del sistema, ya que el
número de tarjetas emitidas incrementó ostensiblemente, así como los
establecimientos comerciales que aceptaban sus pagos del tal forma. En las
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décadas posteriores, fueron los avances tecnológicos y de telecomunicaciones,
los que permitieron la consolidación de las tarjetas de crédito no sólo en los
Estados Unidos sino a nivel mundial, por la eficiencia y disminución de costos
operativos para las entidades financieras, así como un medio para extender el
crédito al consumidor y también como mecanismo de pago, ampliando cada vez
más el ámbito de su acción internacionalmente. (Acedo y Acedo, 1997 137-138).

Como en otras economías, la colombiana no podía ser ajena a la implementación
de las tarjetas de crédito como herramienta a la hora de comprar bienes o
servicios. Tal como lo señalan Arbeláez y Nieto (2006:5) en su estudio, la
importancia de que exista un mercado de tarjetas (compradores usuarios de
tarjetas y comerciantes que las acepten) radica en que:
“Ambos actores reciben un beneficio mutuo cuando se vinculan al mercado,
generándose así la complementariedad entre ellos. El hecho de que existan
compradores con tarjeta hace que el comercio quiera formar parte de esta red
de medios de pago y, de la misma manera, si varios establecimientos
comerciales aceptan pagos con tarjeta muchos consumidores se interesarán
en adquirir una tarjeta de pago. Por el contrario, si ningún comprador es
usuario de una determinada tarjeta, ningún comerciante va a estar interesado
en vincularse a la red de esa tarjeta en específico y viceversa.”

De modo que el mercado de las tarjetas tiene implícita una evolución a la par con
la registrada por las entidades financieras y el comercio. La competencia actual
entre las entidades financieras en cuanto a precios, comisiones e incentivos, han
beneficiado notoriamente al tarjetahabiente colombiano. De ahí que el mercado de
las Tarjetas de Crédito en Colombia haya tenido una tendencia creciente después
de la crisis registrada desde finales de los noventas y en correlación con las
condiciones económicas favorables durante los años 2002 a 2007.
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El posicionamiento de la tarjeta de crédito en los hogares como una alternativa
fácil a la hora de acceder a un crédito, con un historial de pago que las demás
entidades valoran a la hora de realizar un estudio para acceder a cualquier
servicio financiero (historial crediticio o experiencia financiera), ha permitido que
en el periodo que nos ocupa se haya registrado un incremento en la colocación de
plásticos equivalente al 296,4%, al pasar de 1,9 millones de tarjetas vigentes en
2002 a 7,5 millones en 2009 como lo muestra el gráfico 8.

Asimismo,

la

9

expansión y tecnología en la red de aceptación , han consolidado el mercado
actual de las tarjetas de crédito, en el cual participan varias franquicias las cuales
son emitidas en la actualidad de la siguiente forma: Visa Colombia (con 17
entidades emisoras), Master Card (con 13 entidades), American Express y Diners
emitidas exclusivamente por Bancolombia y Davivienda respectivamente.

Gráfico 8 Tarjetas vigentes

Fuente: Superfinanciera Informe tarjetas crédito y débito.

Ahora bien, dicha dinámica representa una mejora sustancial en el acceso a los
servicios bancarios por parte de la población en especial a lo que a tarjetas de
crédito se refiere, según la Asociación Bancaria y de Entidades Financieras Asobancaria (2009), el número de personas mayores de edad que poseen una
9

La red de aceptación hace referencia a los establecimientos afiliados, cajeros automáticos,
portales y pagos por internet, entre otros.
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tarjeta de crédito como único producto financiero presenta una tasa de crecimiento
anual del 153%, equivalente a 298 mil adultos adicionales10. De la misma forma el
número de personas mayores de edad que cuentan al menos con un producto
financiero asciende al 57,3% equivalente a más de 17 millones de personas.
Sin embargo, autores como Murcia (2007) resaltan la importancia que tiene un
mayor acceso a los servicios financieros como fuente de financiación del
consumo, en consistencia con la Teoría Intertemporal que permite suavizar el
mismo en la búsqueda de un mayor bienestar, pero que en economías con igual
desarrollo a la colombiana ésta cobertura medida en el nivel de profundización
financiera11 es mayor.

10

Al pasar de más de 195mil personas a más de 439 mil a diciembre de 2009. Informe de
Asobancaria (2009).
11
Medido como la razón entre el crédito al sector privado sobre el PIB. Según el mismo estudio
para Colombia en 2007 esta razón era cercana al 25% mientras que para países como Chile era
superior al 60%.
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3. HECHOS ESTILIZADOS
En esta sección se estudian los resultados sobre la correlación que existe entre el
índice de confianza que mensualmente recoge Fedesarrollo y las tasas de interés
de las tarjetas de crédito. Además, se analizarán otras variables como el Índice de
Precios al Consumidor (IPC) y la tasa de ocupación (TO) para observar si estás
influyen en el índice de confianza por el método de estimación de Mínimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y Vectores autoregresivos (VAR).

3.1 MODELO ECONOMÉTRICO: LOS MCO
De acuerdo con

datos de Fedesarrollo y El Banco de la República, el

comportamiento del ICC para los meses del periodo 2002 a 2007 presentó
tendencia creciente. Sin embargo, en 2008 a 2009 decreció hasta ser negativo
en mayo de 2009. Como se había descrito anteriormente el ICC permite estudiar
las fluctuaciones de una o varias magnitudes con relación al tiempo o espacio y es
uno de los más empleados para realizar comparaciones en el tiempo. Por su
parte, la tendencia de la tasa promedio de las tarjetas de crédito se mantuvo por
encima del 20% como lo expresa el gráfico 9.
Gráfico 9. Índice de Confianza del Consumidor Vs Tasa promedio de tarjetas
de crédito

Fuente: Construcción propia de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la
República según anexo 1.
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El

gráfico

anterior

muestra

que

éstas

dos

variables

se

correlacionan

negativamente en el periodo de análisis y se evidencia que la tasa promedio de las
tarjetas de crédito no presentó fluctuaciones tan persistentes ni tan marcadas
como el ICC. Asimismo, se observa una tendencia constante de otros indicadores
económicos como la tasa de ocupación (TO) y el índice de precios (IPC), cuyas
dinámicas denotan poca fluctuación, en especial la tasa de empleo acompañada
de un crecimiento sostenido de los precios desde mayo de 2002 a noviembre de
2009 respectivamente, como se muestra en el gráfico 10.

Gráfico 10. Indicadores Económicos

Fuente: Construcción propia de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la
República según anexo 1.

De acuerdo al comportamiento de las variables descritas anteriormente, se plantea
el siguiente modelo econométrico con base al método de Mínimos Cuadros
Ordinarios MCO:
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Donde:
= es el Índice de Confianza del Consumidor
= es la Tasa promedio de las Tarjetas de Crédito
= es el Índice de Precios al Consumidor
= es la tasa de ocupación.

Cabe anotar que realizado el primer ejercicio econométrico, las variables que
hacían referencia al mercado laboral y que inicialmente se habían propuesto en el
modelo no presentaban significancia estadística y los errores estándar de las
mismas eran muy altos, tal como se observa en el anexo 2, de modo que se
replantea el modelo y se formaliza de la siguiente forma:

Con 92 observaciones, los resultados de la regresión arrojan que para el periodo
comprendido entre 2002 a 2009 las variables TC e IPC son estadísticamente
significativas, por tanto, tienen una relación lineal con la variable dependiente ICC.
La bondad de ajuste del modelo expresada en el R2 es de 33%, es decir que las
variables regresoras explican considerablemente el comportamiento del ICC y que
a su vez permite inferir la ausencia de regresiones espuria, tal como muestra la
tabla 1.
Acorde a lo anterior el ICC tiene una correlación negativa con la TC en -2,40 y el
IPC se presenta una relación directa con el ICC en 0,33. Por su parte, los errores
estándar presentaron unos resultados cercanos al valor de cero, lo que demuestra
que el grado de dispersión de las variables con respecto a la media es pequeño.
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Tabla 1. Resultados de regresión por MCO, cálculos Stata
Source |

SS

df

MS

Number of obs =

-------------+------------------------------

F(

2,

92

89) =

22.31

Model |

5063.61326

2

2531.80663

Prob > F

=

0.0000

Residual |

10100.154

89

113.484876

R-squared

=

0.3339

Adj R-squared =
Root MSE
=

0.3190
10.653

-------------+-----------------------------Total | 15163.7672
91 166.634805

-----------------------------------------------------------------------------ICC | Coeficientes.
Error standard.
t
P>|t|
[95% Conf. Interval]
-------------+---------------------------------------------------------------TC |

-2.400419

.3992672

-6.01

0.000

-3.193755

-1.607084

IPC |

.3249325

.110096

2.95

0.004

.106174

.543691

_cons |

52.77927

14.49996

3.64

0.000

23.96816

81.59038

Fuente: Cálculos de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la República
según anexo 1.

En cuanto a la prueba Dickey Fuller de raíz unitaria los resultados arrojados por
Stata demuestran ausencia de raíz unitaria, de modo que el p valor presenta datos
cercanos a la media cero, como se observa en la tabla 2:
Tabla 2 Test de Dickey Fuller
Augmented Dickey-Fuller test for unit root

Number of obs =

89

---------- Interpolated Dickey-Fuller --------Test
Statistic

1% Critical
Value

5% Critical
Value

10% Critical
Value

-----------------------------------------------------------------------------Z(t)

-7.675

-3.525

-2.899

-2.584

-----------------------------------------------------------------------------MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Fuente: Cálculos de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la República
según anexo 1.
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De acuerdo con test de significancia estadística Durbin Watson, se comprueba
que hay ausencia de autocorrelación, es decir, los términos de error del modelo
son independientes entre sí, cuando:

para todo

(Gujarati,

2006:422). Por tanto, los estimadores de MCO que se obtuvieron en el modelo
son eficientes. Como sabemos que el coeficiente de autocorrelación

se mueve

entre los valores entre 1 y 4, nuestro test de significancia estadística arrojó el
siguiente resultado:

Durbin-Watson d-statistic( 3,

91) = 2.397237

De 92 observaciones el resultado de ρ es de 2.39 lo que permite evidenciar que no
existe presencia de autocorrelación. Asimismo el gráfico 11 de matriz de variables
no presenta un grado de dispersión de las variables alto, lo que permite que los
errores estándar sean pequeños.
Gráfico 11. Matriz de Dispersión
70

80

90

100
30

tasa
promedio
de
tarjetas
de crédito

25

20
100
90

IPC
80
70

40

indice de
confianza
del
consumidor

20
0
-20

20

25

30

-20

0

20

40

Fuente: Construcción propia de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la
República según anexo 1.
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En este sentido, rechazamos la hipótesis nula, dado que las expectativas de los
consumidores se ven seriamente afectadas ante variaciones en las tasas de
interés, ya que existe una relación inversa entre el comportamiento del Índice de
Confianza del Consumidor en Colombia y las tasas de interés de las tarjetas de
crédito.

3.2 VECTORES AUTOREGRESIVOS (VAR)
En este aparte, veremos un método de estimación autoregresivo para observar en
cuantos periodos se correlaciona el ICC y la TC. En primer lugar, como el ICC no
es una serie estacionaria, es necesario estacionarizar la serie para quitarle la
tendencia que posee como muestra el gráfico 12.

-10

0

10

20

Gráfico 12. ICC y TC serie estacionarizada

2002m1

2004m1

2006m1
date
ICC

2008m1

2010m1

TC

Fuente: Construcción propia de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la
República según anexo 1.

Para efectos del estudio, se quiso observar el impacto que tiene la TC sobre el
ICC. Para esto, se estimó un modelo multivariado conocido como Vector
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autoregresivo de orden 2 (VAR), el cual permite observar en cuantos periodos se
presenta el efecto de la variable independiente con la dependiente. Por tanto se
plantea el siguiente modelo:

Los resultados del modelo arrojan que en periodo mensual comprendido de 2002
a 2009 la variable TC es estadísticamente significativa, es decir, tiene una relación
lineal con la variable dependiente. Asimismo, la probabilidad χ2 presenta valores
muy pequeños, en este caso cero, lo que permite inferir la ausencia de
regresiones espuria en el modelo VAR como muestra la tabla 3.

Tabla 3. Resultados de regresión VAR con una variable exógena, cálculos
Stata
Sample:

2002m7 - 2009m12

No. of obs

=

90

Log likelihood = -273.4374

AIC

=

6.165275

FPE

=

27.86738

HQIC

=

6.210078

Det(Sigma_ml)

=

25.49568

SBIC

=

6.276378

Equation
Parms
RMSE
R-sq
chi2
P>chi2
---------------------------------------------------------------------------------------ICC
4
5.16542
0.8378
464.8734
0.0000
---------------------------------------------------------------------------------------ICC |
Coef.
Std. Err.
z
P>|z|
[95% Conf. Interval]
-------------+---------------------------------------------------------------ICC
|
ICC |
L1. |

.6670135

.0993397

6.71

0.000

.4723114

.8617157

L2. |

.2038305

.0944594

2.16

0.031

.0186935

.3889675

TC |

-.4455019

.2172721

-2.05

0.040

-.8713474

-.0196564

_cons |

14.29074

6.378778

2.24

0.025

1.788562

26.79291

Fuente: Cálculos de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la República
según anexo 1.
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Vemos que los rezagos L1 y L2 (por sus siglas en inglés “Lags”) en las salidas del
modelo son significativamente estadísticos y los errores estándar son pequeños lo
que permite inferir que los datos son muy cercanos a su media. En este sentido,
en el periodo 1, el impacto más significativo que en el periodo dos como muestra
la tabla anterior.
Asimismo, el rezago 1 presenta que existe un 0,66 de probabilidad que el ICC
responda ante un cambio en una unidad adicional en la TC. De igual manera la
probabilidad es menor en el segundo periodo ya que solo impacta en 0,2 de
probabilidad.

En cuanto al coeficiente de la TC y como se observó en el modelo de MCO
presenta una correlación negativa con el ICC de -0.44 en la estimación del VAR de
orden 2. De igual manera, se realizó la prueba de raíz unitaria por medio del
estadístico Dickey- Fuller y presentó que había ausencia de raíz unitaria ya que el
p valor presenta datos cercanos a la media cero como se observa en la tabla 4.
Tabla 4. Test de significancia estadistica Dickey-Fuller
Dickey-Fuller test for unit root

Number of obs

=

91

---------- Interpolated Dickey-Fuller --------Test
1% Critical
5% Critical
10% Critical
Statistic
Value
Value
Value
-----------------------------------------------------------------------------Z(t)
-2.777
-3.523
-2.897
-2.584
-----------------------------------------------------------------------------MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0616
-----------------------------------------------------------------------------D.ICC |
Coef.
Std. Err.
t
P>|t|
[95% Conf. Interval]
-------------+---------------------------------------------------------------ICC |
L1. | -.1256301
.0452346
-2.78
0.007
-.2155103
-.03575
|
_cons |
2.114122
.894241
2.36
0.020
.3372841
3.89096

Fuente: Cálculos de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la República
según anexo 1.
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En esta prueba se observa que el valor del rezago es significativamente
estadístico, lo que muestra que no existe presencia de raíz unitaria. Asimismo, el
correlograma de correlación presenta que los valores no se salen del rango de
0.05 lo que permite inferir que la serie no se comporta como ruido blanco como se
evidencia en el gráfico 13.
Gráfico 13. Correlograma ICC y TC
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Fuente: Construcción propia de los autores con base datos de Fedesarrollo y Banco de la
República según anexo 1.

En este mismo sentido, se demuestra la hipótesis de la existencia de la correlación
inversa entre el ICC y la TC en la serie temporal descrita.
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4. CONCLUSIONES
Desde finales de 2001 cuando se realizó la primera encuesta de consumo en
Colombia para medir las expectativas de la población, los resultados de las
mismas han sido acordes y predictivas de las distintas variables que componen el
producto del país. Aunque la confianza de las familias en la economía no sólo la
determina las variaciones en las tasas de interés, los resultados de la
investigación durante el periodo propuesto muestran que las condiciones
favorables de la economía registradas de 2002 a 2007, fortalecieron la presencia
del sistema financiero, así como el auge de las tarjetas de crédito y su utilización.
Teniendo en cuenta que las tasas de interés que cobran las entidades financieras
por la utilización de las tarjetas de crédito durante el periodo estudiado no
presentó fluctuaciones acentuadas, los resultados que se obtienen por medio de la
modelación econométrica permitieron validar la existencia de una relación inversa
entre las tasas de interés y el comportamiento del ICC, lo cual es acorde con la
teoría del interés y el comportamiento de la demanda y oferta de crédito cuando se
conoce o se tienen expectativas alcistas en la tasa de interés. De ahí que si se
incrementa la TC, el índice ICC reacciona negativamente en 2,40, de modo que
los consumidores perciben que sus condiciones no son las mejores para comprar.
Asimismo, el ejercicio econométrico arroja que la variable dependiente ICC se
afecta significativamente al mes siguiente de presentarse variaciones en la TC.
Cabe anotar que con base en las experiencias internacionales, en especial el
estudio realizado por Morales (2008), se incluyeron en el modelo variables como la
tasa de ocupación (TO) y el índice de precios al consumidor (IPC). La primera no
presentó significancia estadística, razón por la cual no es incluida en el análisis,
mientras que la variable IPC presentó relación directa con el ICC pero no resulta
tan predictivo su comportamiento.
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ANEXOS
Anexo 1. Base de datos ICC, tasa de interés
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ICC: Índice de confianza del consumidor, datos tomados de las revistas de
tendencia económica de Fedesarrollo de abril 2002 a diciembre de 2010.
Tasa Promedio EA tc´s: Tasas expresadas en términos efectivos anuales
promedio de las tarjetas de crédito, tomadas del Banco de la República.
Inflación= IPC/1: IPC/1 base 2008=100. Tomado Banco de la República
Tasa de empleo/2: es la relación porcentual entre la población ocupada (PO) y la
población en edad de trabajar (PET), tomado Banco de la República y DANE.
Tasa desempleo/3: es la relación porcentual entre el número de personas
desocupadas (D) y la población económicamente activa (PEA), tomado Banco de
la República y DANE.

Anexo 2. Regresión tasa de desempleo y tasa de ocupación
. reg

ICC TC IPC

Source |

TO TD

SS

df

MS

Number of obs =

-------------+------------------------------

F(

4,

92

87) =

14.87

Model |

6158.48935

4

1539.62234

Prob > F

=

0.0000

Residual |

9005.27787

87

103.508941

R-squared

=

0.4061

Adj R-squared =

0.3788

Root MSE

10.174

-------------+-----------------------------Total |

15163.7672

91

166.634805

=

-----------------------------------------------------------------------------ICC |

Coef.

Std. Err.

t

P>|t|

[95% Conf. Interval]

-------------+---------------------------------------------------------------TC |

-2.169886

.389679

-5.57

0.000

-2.944415

-1.395357

IPC |

.2854242

.1058834

2.70

0.008

.0749695

.495879

TO |

-2.219095

.7566911

-2.93

0.004

-3.723101

-.7150897

TD |

.0015064

.0007677

1.96

0.053

-.0000195

.0030322

_cons |

166.8127

41.20603

4.05

0.000

84.91125

248.7141

------------------------------------------------------------------------------
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